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ALGUNOS RECIENTES ESTUpIOS' l'rORTEMIERICA-
NOS EN MATERIA DE TEORlA FINANCIERA
Un reflorecimiento en .materia.ide-estudios financieros,
'viene observándose en la literaturareientífíeá dedicada a 'dis-
.eiplínas de corte éconómico.·
Los últimos númerosde ."l~~ .. ];evistas 'y publicaciones pe-
.riódicas más ccnocidas;c~~tieli~ri.~:~n propor~i¿n ponderable
cuestiones y notas sobre aspectos' teóricos y prácticos, de la
.ciencia financiera.
A continuación va una sucinta relación que quiere
ser expositiva, y solo incidentalin~nte· crítica, de los artículos
últimamente publieados " en dos" revistas " norteamericanas:
"The Quarterly Journal. of Economics" y, "The American
Economic Review". Sólo la lectura detenida de cada uno de
los trabajospodrá dar idea ,de sus 'r~spectivos,méritcs.
KENYON E. POÓLE.~ "Tax Remissio,n as, a 1nean~ 01 ínfl11enc-ing 9ycli-
cal fluctuations ".- 'I'he Quarterly, Journal of Economics.-
'J:!:arvard' Uiiiversityp¡:ess.~,Cambridge' Masa.. U. S~ A. Número 2,
VoL LIII.-:-, Febrero de, 1939.-, págs. j;J6L a '274.
El análisis' de un arbitrio financiero destinado a lograr la atenua.
ción de Ios efectos que, en una economía particular, determina el paso
por 'el período más deprimido del ciclo, constituye el motivo, de este
artículo, que, como, su ,título lo mdíea, no busca resolver el problema
. integralmente -lo contrario sería necedad- sino poner en claro los
métodos y resultados que pueden, respectivamente, emplearse y ....obte-
nerse con el manejo del tipo de intervención financiera que se acon-
'seja: remisión de impuestos.
Conócese sobradamente ,que, al elevarse' la renta Individual, se au-
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menta -y para algunos se "crea' '- la capacidad adquisitiv~iEl in-
flujo de una mayor demanda se hace sentir, sobreviene el alza de los
precios, y se acrecienta el margen de beneficio o provecho que el em-
presario de la 'producción retira como compensación en el proceso' dis-
tributivo. Esto último determina, a su vez, la posibilidad de nuevas
inversiones o ampliación de Jas realizadas, con lo que la estructura, eco-
nómica recibe el aporte que necesita.
Es así que de modo indirecto se quiere obrar sobre la coyuntura,
estimulando la inversión.
Se consideran las diversas medidas capaces de, combatir' la' depre-
sión: gastos de. "relie:r" o socorro individual, inversiones estatales, sub-
a productores privados para la ampliación de su inversiones, obras
públicas, y remisión de impuestos.
atendiendo principalmente al propósito de inducir al empre-
se concluye ,que la remisión de impuestos constituye
"U'LU~"U'''-, deseable ya que disminuye Ios- costos- sin influir visible-
de' rnereado j la' ínvérsión estatal" directa es dese-
s e~~~~t~;~i~~: a los que podría añadirse -a mí. .en-
d de una errónea selección del tipo de ínver-
e:~p~::d:,~:~~~~~~c~; Estado: éste, en algunos casos, y a causa
ss que eventualmente tuviese lugar sobre un
11~:IE~~~d~~Lr, la crisis. El "relief" aunque el autor no lo
t en cuenta su fin de expandir la inversión-O no éso
un modo directo ni quizá eficaz para el logro del mencionado objetivo
ya que sería problemática la afluencia o concentración de demandas
hacia' el producto que elabore' 'el' industrial cuya inversión se desea es-
timular.
y si estos medios, la realización de obras públicas y los subsidios,
invariablemente conducen, lo mismo que la remisión de' impuestos, al
déficit, en, el último caso --él sostiene- este es menos notorio. .
La diversa incidencia del impuesto determinará, .~minuye . su
monto y en caso de que lo soporte el consumidor, un alza de la deman-
da, y en. el supuesto de que sea el productor quien lo sufrague, una
disminución de la curva de los costes.
La merma del costo de producción permitirá que entren a compe-
tir los empresarios marginales y se acrecentará así el panorama de la
actividad económica. Las demandas inelásticas características de' 'al-
gunos productos, y la existencia .de un más bajo coste, habrán de dar
impulso continuado' a la operación de los margínalístas que, de este mo-
do, quizá no se retraerán en caso de una' baja del precio;
Pero ¡,en el caso de demandas elásticas. como las suntuarias'1 Nada
se dice sobre este aspecto aunque en rigor debió ser tenido en cuenta
'" los fines de un examen más o menos completo; es de creerse que la
remisión' no se aplicaría a esta clase de productos por razón precisa-
mente. de que se toma como presupuesto el, período más agudo -de la
crisis para aplicar esta medida, y en ese momento sólo se atendería a
lo que fuere vitalmente necesario.
Los peligros de la superproducción por razón de la excesiva capa-
cidad que tendrían las plantas productoras merced al subsidio, son des-
preciados por el autor que los :conci,be prácticamente inexistentes. Pro-
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pugna la concesron de 'ayudas considerándose "cada caso "(no'auto-
máticamente), y tampoco para todos los industriales sin distinción.
El mismo criterio díscriminativo se aplica a la imposición, por el
Estado, de condiciones que pudieran exigirse para conceder la remisión
de impuestos o su perdón incondicional,
Una' u otra especie de generosidad estatal dependerán, para su
aplicación, del momento del ciclo en que hayan de ponerse en vigor,
pero se cree aconsejable la primera, es decir, la ayuda sin condiciones,
El contralor por el gobierno de la efectiva aplicación de la ayu-
da, cuando ella sea condicional, queda simplificado --según el autor-e-
mediante la concesión de la misma solo a grandes empresas suprimién-
dose así el burocratismo que demandaría la fiscalización de muchas
pequeñas. Alega que el medio económico está dominado por el mono-
polio y que frecuentemente no existen unidades pequeñas que puedan
ser dañadas. s .
Esta tesis del autor parece ser inaceptable; significa, aparte de
una parcialidad arbitraria a todas luces, la ilegítima consolidación' de
coaliciones antieconómicas ya que, en la práctica, se hace difícil díscrí-
minal' eu qué casos puede el precio de monopolio ser. beneficioso para el
consumidor.
Por el contrario, para la aplicación práctica del esquema, con segu-
ridad no se atendería sino a la expansión lograda por la empresa jno-
nopolístiea de que se trate antes que al. aumento de la renta del con-
sumidor. Se alaba el sistema propuesto por Rorty en su obra "How may
Bnsiness Revival be forced", citada, al que se le atribuyen condiciones
de flexibilidad que permiten adecuar la suma a perdonarse con la que
se necesite por la persona ideal para expandir su campo de acción. El
sistema Rorty consiste, en suma, en licitar la ayuda adjudicándola al
proponente. que .requiera . menos para .la tarea que se' propone desempé-
ñar. Recrudece aquí el peligro del monopolio fortificado,' aparte de 'la
cuestionable veracidad de las declaraciones que pueden presentar los
interesados.
Finalizase aconsejando el empleo conjunto de la política de traba-
jos <públicos y de la de ayuda; al- mismo tiempo que la remisión,
Tiene este trabajo un objetivo determinado: dar medios pa,i'a la
expansión de inversiones. Pero vg está acaso demostrado que la reeupe-
ración de la capacidad inversora, y el hecho de la inversión searíeufí-
cientes para mitigar o concluir con una situación depresiva gener~17
Recordemos que, sin un examen detenido, se sienta como premisa
que éste es un método eficiente para estimular la "reeuperación.: y. si
bien puede ser ello cierto en algunos casos, no está comprobado q~e ten-
ga un valor absoluto en todos, pudiendo ser factor de regresión en:
ciertas .oportunidades. . .:
Por otra parte, se habla en el transcurso de las demostraeídhes 'de
subsidios y de rernisién rindistintamente, no comprendiéndose a ;i~ces si
los argumentos que se esgrimen apoyan a una ti otra' clase de' ni~todos. '
Además se razona en base a hechos, no universales y valederos en
toda época y país, sino particulares en grado sumo. Un ejemplo ,11OS 10"
da la afirmación de que me he ocupado (pág. 271)." A considerable
degree of monopoly prevails throughout mueh of the economy and there .
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.are .frequeutlyuo .small.units tobe .injured". .Podrá ser. ésto, si, se. quie-
re, una característica norteamericana ipero uio .da pábulo para afirmar
que "el monopolio. prevalece" y. que POI' ello es despreciable el número
de "pequeñas unidades" industriales y no' debe iser teuido en cuenta.
bO las leyes represivas del monopolio son tan ineficaces que se confiesa
.públicamente su descrédito ~ '.bO no existe la libre concurrencia sirio por
excepción' .
Además, recordemos que el autor propone que la remisión se con-
.ceda.a las grandes empresas tan sólo.. A este respecto bno es un con-
trasentido que, para ayudar a los. inversores, para aliviar el ciclo des-
favorable, para estimular la recuperación y cumplir una obra .de tan
vasto alcance, se atienda principalmente a proporcional' comodidad de
.percepción para. el estado, ya que no es otra la razón de está tesis ~ Se-
.ria como establecer a guisa de requisito mexeusable que es' imposible
socorrer a un necesitado a menos quese goce de facilidades para ha-
.eerle .llegar .la ayuda.
. En fin, .¡,no sería preferible que el autor .pnntualizaee en qué ... ca-
sos conviene la remisión, condicionada o no, en lugar de decirnos tan
sólo .que la adopción de una u otra "depende de cuán lejos haya avan-
zado 11;1 depresión".t (p~g. l268) .xPorque la enuncíacién que precede
.peca de vaga en extremo..
Parece en suma este trabajo como eonstruído para .legitimar una
.tesis intuitiva del autor que ha procurado reunir tan,sólo.los argumen-
tos favorables a la misma, y ha considerado en términos muy generales
y COl¡. puntos .de vista discutibles los que son adversos.
RICHARD ABEL MUSGRAvE.- "The Yolm¡.tary Exchange Theo1"Y o] PIL-
blic Economy".---: The 'Quarterly J'ournal 01 Economics''':- Har-
vard University Press.---: Cambridge Mass. U. S. A.-' Número 2,
Vol. r.nr, Febl:ero de 1939, Págs. ~13 a.237.
Siguiendo la corriente que iniciara De Viti De Marco con "TI ca-
rattere teorice dell ;economia f'inanziaria ' y "PrineipiosFundamenta-
les de Economía Financiera", corriente que, según el autor, tiene sus
orígenes ah·~{j.eªor de l8.ílO, se trataen este artículo de delinear la ~eo-
, ría del Intercambio 'voluntario en la economía pública. '
Se quiere explicar el proceso financiero de ingresos y gastos como
un problema de "valores y precios qué no :fu~ encarado hasta que el
replanteamiento de la teoría del valor, en .términos de utilidad margi-
nal' subjetiva, sugirió una interpretación. análoga de la teoría de la
economía. pública" '. .
Interpreta la teoría referida el desenvolvimiento .de.la actividad
financiera, no como .surgiendo, de una coincidencia de voluntades colee-
tivas, 10 que no sería otra cosa que. volver al." contrato social ", sino
como derivado de la existencia de una situación de' mereado : los con-
tribuyentes pagan al Estado su cuota por los servicios que éste les pro-
porciona. La economía pública está, de este modo, asimilada a la eco-
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nomía privada y se sostiene, como no puede menos de- ser, que ambas
están regidas por las leyes de la oferta y la demanda. - _
Según.tal orden de cosas, el impuesto no es sino.elpreoéo 'que elcon-
tríbuyente paga al Estado por los servicios -y garantías _que este Ie pro"
porciona, o para ser'más exacto, le 'vende. _ _ _
El proceso de entradas y gastos estaduales, al que se presta en
ambos aspectos mucha atención, contrariamente a lo que antes suce-
día -'-'-púes los primeros ocupaban por completo el -pensamiento- cíentí-
fíco financiero- viene a estar determinado por las leyes que' gobiernan
la formación de lospreciós en las economías particulares.
El fundamento de la evaluación por los individuos del precio de
los servicios públicos' (léase impuesto), está dado por la teoría de la
utilidad marginal. - . _
Sin embargo, la inexistencia de homogeneidad en los deseos de los
contribuyentes -base subjetiva de la mencionada utilidad-, y' la ím-
posibilidad de dividir los beneficios que el servicio público reportaysíg-
nif'ican la carencia de címientos de la teoría y su 'inaplieabilidad prác-
tica para la determinación del impuesto. La premisa de homogeneidad
de deseos parte de una simplificación' teórica -del- estado de sociedad;
que sólo tiene valor a título de hipótesis especulativa.
La base de la teoría es ficticia, como el autor lo apunta, por los
dos motivos siguientes: a) la irrealidad de la suposición de -la existen-
cia del cambio uoluntario de dinero por servicios, (todos conocemos la
característica compulsividad del inipuesto) y b) la irrealidad dél pro-
ceso de fijación de este precio que se quiere asentar en una hipotética·
concurrencia activa de contribuyentes, para lograr su parte en la oferta
de servicios públicos. -
Además se aducen otras críticas coadyuvantes con la conclusión
que precede y que no es posible reseñar sin una exposición detallada
previa.
Ir.VING FISHER.- "D611ble Taxation of Bavings' '.- The A:mel'ican Eco-
nomic Review American Eoonomic Association, Nortliuiestem. -Un-ir
vel'sity, Evanston, Illinois- U. S. A.- Número 1, Volumen xxrx,
Parte 1, marzo 1939, págs. 16 a 33.
bDebe el Estado gravar los ahorros como parte de la renta indi-
vidual'? Caso afirmativo bconstituye ésto doble imposición ~ _
- Estas dos euestiones forman el tema de "TheDouble 'I'axation -of
Saviiigs", "artículo en el que Irvirig F'isher refuerza los argumentos 'que
expusiera; a comienzos del siglo, en "The Nature of Capital and Tn-
come" tendientes a demostrar que debe contestarse de manera negativa -
y afirmativa, respectivamente, a las dos interrogaciones propuestas,
Reduciendo la primera a otros términos-:bDebe el iIÍ:tpuestoll.--la
renta liquidarse sobre el rédito neto. (yield), deducción hecha de todos
los gastos, inversiones, servicios negativos y' aquella parte que el titiJ,lar
destina al ahorro i ~O debe tomarse como base ese rédítcneto, más-'tódo
acrecentamiento (aecretion) de su valor como capital; es decir, también
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en la parte destinada al ahorro i ~Debe gravarse asimismo ese acrecen-
tamíentoj .
. Esta' f'órmula pretende comprender los dos casos que pueden pre-
sentarse: renta, personal y renta real. La segunda clase ocupa la aten-
ción de Fisher por sus mayores facilidades para la: elucidación concreta
del tema. Y, con. respecto a ella, trata de demostr~r matemáticamente
que la Imposíción sobre el rédito acrecentado procura al Estado"que' la
practica, una' participación mayor que la del titular del derecho en los
frutos de la fuente de. aquél, conclusión que obtiene aplicando, a todos
los porcentajes de impuesto con que puede ser gravado el rédito, el re-
sultado que se obtiene en el estudio de algunos.
Se llega a esta demostración analizando el aumento que experimen-
taría un capital 'colocado en un banco de ahorros a interés compuesto,
según uno u otro sistema de imposición.
Y si un impuesto legal de 20 010 p. ej. toma, en realidad, como se
demuestra, más de ese porcentaje, existe, ·en suma, doble' imposición.
La renta personal, entendiendo por ella el fruto de un capital hu-
mano, es imposible de establecer, pues el hombre no tiene un precio
de mercado, y por ende los cálculos serían imprecisos. Por ello Fisher
no la considera.
Las conclusiones a que arriba el célebre autor son netas y termi-
nantes y la condenación al sistema de "accretion" es definitiva. Él im-
plica doble imposición.
W. L. CRUM.- "Al/egea Double Taxa.tion 01 Savings".- RICHARD
ABEL :MlJiSGRAVE.-" A Further Note on the Double Taxation
01 Savings".- The American Economic Review.- American Eco-
nomic Association.- Northwestern University Evanston, lllinois.-
U. S. A.- Número 3.- Volumen XXIX, Setiembre 1939.-
Págs. 538 a 551.
El artículo del profesor Fisher, cuya mención acabamos de hacer,
ha merecido la crítica que, referida concretamente al mismo, formulan
los autores del epígrafe.
Si se 'pal'te de la hipótesis de .la existencia de igual población en
los dos Estados imaginados por Fisher -dice Crum- y teniendo am-
bos gobiernos que disponer de una suma fija de recursos para hacer
frente a los gastos del presupuesto, todo cuanto debe abonar el con-
tribuyente de aquél en que no se toman sus ahorros como parte de la
base de imposición, se transformará en déficit estatal. En cambio, el
Gobierno que impone sobre la renta total -ahorro incluído- nivelará
exactamente su presupuesto.
Para esto imaginamos que ambos Estados tienen igual población,
y contribuyentes de análoga capacidad rentística. Y demuestra numé-
ricamente que el contribuyente A que abonó la suma X merced al im-
puesto más leve (o sea aquél que no toma en cuenta el ahorro) endeu-
dó en esa suma X a su gobierno.
Esto es muy cierto, pero no es menos exacto que el Estado en que
-379-
vive el contribuyente .A. no atiende a sus necesidades tan sólo con el im-
puesto a la renta de .A. y que, por otra parte, el ahorro de .A. no es por
lo general --como casi ningún ahorro- improductivo. Y, si se invierte
en cualquier suerte, de actividad o empresa, será gravado. a su vez. Con
este último producto, no ise equilibrará matemáticamente el presupuesto
hipotético de que hablamos pero en la realidad, y tratándose de pre-
supuestos actuantes, la compensación se verificará en mayor o menor
grado.
Crum imagina que el Gobierno interesado podría combatir el déficit
resultante' con la emisión de 'bonos de deuda pública que considera no
susceptibles de una redención eventual debido, precisamente, al constan-
te e inevitable desequilibrio presupuestario y a que el retiro de los bo-
nos por el Gobierno requerirla ineludiblemente la implantación de im-
puestos nuevos de igual monto. Por esta via, pues, tendríamos -según
Crum-e- que habría doble imposición volviéndose ilusorias las ventajas
del Estado .más liberal.
Si el autor, como vemos, desciende del terreno hipotético y teórico,
en el que combate a Fisher, al de los hechos, nada más apropiado para
oponer a una realidad que otra realidad.
Y a esta última objección se responde con el razonamiento ya ex-'
presado: el ahorro productivo evitará, al menos dentro de ciertos lí-
mites este desequilibrio constante, mediante el gravamen a las inversio-
nes que con él se harán.
En el caso de población heterogénea, el impuesto que exceptúa al
ahorro al fijar la base imponible, determinará que los más gastadores
soporten una carga más pesada. O sea que unos pagarán por otros. Esto
es muy cierto, pero no hay que olvidar que Fisher no procura estable-
cer en su artículo un criterio de justicia impositiva general sino única-
mente demostrar la injusticia de un caso particular: el que deriva de
la doble imposición de los ahorros. .
En realidad, y como se expresa al final de la nota, Orum demues-
tra que no se puede probar -como lo hace Fisher- la existencia de
una doble imposición de los ahorros según un método aritmético. Pero
la demostración de esta imposibilidad la efectúa aritméticamente. Y
aquí surge la cuestión siguiente: Si Fisher no puede probar matemáti-
camente su aserto IIporqué Orum, matemáticamente, trata de "mostrar
también que un contribuyente bajo 'Un régimen de impuesto sobre los
gastos no tiene, a la larga, ventajas sobre otro bajo un sistema de im-
puesto sobre la renta total" (pág. 548) ~ He ahí una contradicción no-
table.
Richard Abel Musgrave, en una nota sobre el mismo tema inserta
a continuación. de la que comentamos, nos lleva a considerar lo que ver-
daderamente interesa, es decir, a establecer el criterio con que debe ser
resuelta la cuestión.
Primeramente, afirma que la expresión "doble imposición'" no es
un valor entendido sino un término ambiguo y del que fácilmente se
abusa" (pág..549) Y por ello sería menester-precisarlo como necesidad
fundamental previa. . .
Unos y otros, Fisher y sus detractores, tendrán razón según su
punto de vista y según lo que entiendan por doble imposición. Unos y
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otros demostrarán aritméticamente sus convicciones. Pero debe hacerse
notar que: a) es dudoso que exista doble ímposíción en sentido técnico
y jurídico, aunque se involucre en la base imponible la parte ahorra-
da, y b) que "las directivas políticas del Estado determinarán en cada,
caso si, a pesar de la pretendida doble Imposición, han de sufrir una
carga mayorTas clases' ahorradoras o las qué tienen más propensión a
invertir y a gastar.
M. SLADE KENDRICK.- "The Ability-to·Pay Theory 01 Taxation".-
The American Economic Review.- American Economic Associa-
tion, Northwestern Unívérsíty, Evanston, TIlinois, U.S. A.- Vo-
lumen XXIX, número' 1, Parte I,marzo de 1939, págs. 92 a 101.
Una breve. exposición de la conocida teoría de la capacidad con-
tributiva, poder de pago, o "ability to pay" constituye el núcleo de
este artículo. Pero no" sé trata de un trabajo descriptivo meramente; a
medida que se va delineando cada uno de los basamentos sobre los que
reposa el sistema que" ha dado en fundamental" la equitativa distribu-
ción de la carga impositiva en la capacidad contributiva, se formulan
crítícas. Trataremos de exponerlas.
Como bien se sabe, la premisa fundamental de esta teoría es la
aceptación del hecho de la utilidad marginal decreciente del amero. El
autor, sin rechazar de modo franco este 'postulado, y quizá un poco
literariamente, expone casos en que, a su entender, no se verificaría.
y para combatirlo busca explicar cómo el' individuo, saciado de goces
materiales, siempre halla campo para expansionar su ambición de poder
cuya satisfacción, sostiene, no llega a ser cumplida mediante ningún ré-
dito, por cuantioso que sea. En dos palabras: dice que para los fines de
prestigio y poder no habrá jamás suficiente amero, según el justiprecio
que cada individuo hace de su patrimonio particular .y que, entonces,
n~ puede hablarse de utilidad marginal decreciente del, amero.
Entendemos que esta critica es ep~l:mica. Si la saciedad se al-
canza -como es obvio- "tras la posesión de una determinada suma de
bienes materiales, no creemos prudente generalizar situaciones particu-
lares que es dificil puedan constituir la regla. No hay, como grupo
humano organizado, una sociedad exclusiva de plutócratas en ninguna
parte del mundo sino que sucede precisamente lo contrario. Y las con-
sideraciones psicológicas aptas para apreciar la situación de los pudien-
tes con relación a la utilidad marginal del dinero, mal pueden exten-
derse a las clases desheredadas.
Por otra parte, si en partícularísímos casos no se verifica el decre-
cimiento de utilidad ello no quiere decir que la regla marginalista no
sea verdadera.
El otro punto angular de la teoría es, como se sabe, la presuposi-
ción de que el pago de todo impuesto comporta un sacrificio. Y el au-
tor lo ataca basándose -aunque expresamente lo niega- en la teoría
del intercambio voluntario, o beneficio, a .que nos hemos referido en
una reseña que precede. Pues dice queei las compras de mercancías no
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constituyen sacrificio por la existencia d~ una contraprestación visible
y real' a cambio del dinero, en el pago de impuestos, aunque no exista
intercambio tangible, sucede lo mismo.
. Si el autor -decimos- recurría a consideraciones psicológicas. ina-
plicables .al grueso de la masa humana ál estudiar el aspecto de Ia
utilidad marginal para ~riticarlo ~J:lorqué ahora ,en pleno terreno de -los
sentimientos, (ya que no otra cosa es el' sacrificio) no sigue la misma
linea de conducta ~ ~Porqué no demuestra que el' pago del impuesto no
es un sacrificio en lugar de querer hacer ver que es un cambio ~ En esta
parte su crítica no es muy profunda, y podríamos decir que deja incó-
lume el axioma que ..enunciáramos como base de la teoría, ya que, al
final del punto en cuestión, consigna que lo queexpresa "no se expo-
ne como una negación de la existencia .de sacrificio en la imposición" .
(pág. 97).
Y por último ataca este aspecto: que el sacrificio no es susceptible
de ser apreciado cuantitativamente. Él mismo ha proporcionado una
generalización de la noción cuantitativa estatal del saerífíeío al refe-
rirse a las tres corrientes derivadas de la teoría: La del "sacrificio
igual" (los impuestos serán de tal manera que cada uno sufrirá igual
privación); la del «sacrificio igual-proporcional" (según la que el sa-
crificio de cada uno estará proporcionando a sus entradas, lográndose
así la igualdad de tratamiento), y la del "minimo sacrificio". Las dos
primeras -eAllresa- imponen exclusivamente a los individuos la carga,
sin·.distineiones;· la "tereeraeconaidera- el<grupo, o mejor los grupos que
se establecen en el orden pecuniario. Y aquellos que sufren menor sa-
crifício es decir los ricos (recuérdese la premisa de utilidad marginal
decreciente) soportan las ca1:gas antes que otros.
Naturalmente que el Estado no apreciará cuantitativamente el sa-
crmcio- en cada caso particular por razones obvias. Y el autor estima
ser éste un plinto insoluble de Iaconstníoeíón ; pero olvida que el estado
procede a base de juicios de media; "la apreciación que interesa a los
fines fínancieros prescinde totalmente de las valoraciones subjetivas.de
los individuos; es una apreciación de naturaleza política,. actuada por
un ente político' -el Estado-e- que tiene el carácter típico de una "apre-.
ciaeién de· media" (o promedio) fundada indudablemente sobre crite-.
rios eeonémicos Y sobre principios racionales elaborados por la teoría
eeonómíea, -pero absolutamente desvinculada de éstos en 10 que se re-
laciona con el, procedimiento político y téenieo-finaneíero según el
cual dichos criterios y principios se traducen en un concreto sistema
fiscal leg'isÍativo;' (Pugliese); o sea que las críticas del articulista
traducen un punto de vista estrechamente individualista prescindiendo
por completo de la naturaleza de la relación financiera, que se establece.
entre el Estado y el contribuyente,. y juzgando al 'primero como solo
podría ser juzgado el .segundo.
Entendemos que estas refutaciones a la teoría aunque revelan una
exacta comprensión de la misma no debilitan su preeminencia entre las
que se disputan el terreno;
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l)ONALD WOOD GILBERT.-" The Shiftíng o] 'iJales taa;es".- TheQuar-
térly .Touinai of ' Econoniícs-e-Harvard University Press.- Oam-
.bridge,'·Massachu~sets. U.S. ·A'. Númern.B, Volumen LID, febre-
ro de 1939,. págs. 275 a 285.
. . Se .eA"pli~~gráfic~y '~átemática~ente por él 'articulista ·la.incJ.;
dencia de los. Impuestos ad-valorem sobre las ventas arribándose a las
síguientes conclusiones que transcribinios...
1) '-' Los .impuéstos ad-valorem .sobre productos sujetos a: la. 'ley
de eosto tconstante, comportan una carga más pesada para el consumí-
dor qUE! los impuestos. específicos (de.monto equivalente sobre .la pro-
ducción normal). .•.. . . .
Al.mismo tiempo el. Gobierno ganará en .rédito impositivo 10 que
. los consumidores pierdan, si la demanda no es muy. elástica' l -,
2) "En el caso de industrias a costo creciente el precio se elevará
más . que en el supuesto de un impuesto específico equivalente sobre la
producción: total normal, y ya que los productos: .eonsíderadoe son prin-
elpalmente 'alimenticios y. materias no, elaboradas 'consumidas, en, último
término, 10 mismo por los grupos de más baja venta que por los otros,
mi impuesto ad-valorem que eleve aún más' el precio puede ser niás se-
veramente regresivo' en sus' efectos' '. .
. 3) ',-, Cuando prevalece el costo decreciente, 'debe prestarse 'cuida-
dosaéonsideración a la .indusrria particular de que se trate y' al estado
de la' demanda con respecto a sus productos antes de' gravarla- con un
impuesto ad-valorem, Si las ventas y la! producción van a experímentar
una probable contracción -sería aconsejable usar el impuesto específico,
con menos ascenso de precio, y pérdida menor de las economías de la
producción en' 'gran escala. Si la industria es particularmente sensible
e inestable, el impuesto ad-valorem, con su carga reducida a medida que
bajael. precio, puede .ser el estímulo necesario para producir, un estado
c;Ie,. competencia ruinosa, y aún eventualmente; de monopolio. Aquí, nue-
vamente, un impuesto. específico puede constitoir mejor política. social
a ":in~n()s que la.demanda sea inelástiea,
, .En unos, pocos casos, un .impuesto ad-valorem podría apresurar con-
s:olidaci()nes ;de las empresas inframarginales, con beneficio para los .con-
sumidores y sin pérdidas serias de capital.. En tales casos, .si el monopo-
lio pudiera ser evitado. el público sería mejor. servido a .la larga por un
impuesto ad-valorem". .
: . 4) ,, "Parece sen: realmente ÍD.Iportantepara la- políticaguberna-
mental isingularízar ,al monopolista a fin, de, darle tratamiento. especial.
Este"es un argumento .claro a favor, de la, aplicación de un impuesto a,
las-ventas, a -menos .que el producto esté sujeto a una demanda relati-
vamentefnelástica, Cuando no es asequible un ímpuesto..a la venta neta
es mejor: imponer •sobre las ganancias que .sobra el producto, ,para am-
bos: el eonsumidor-y, eÍ Estado".' . '.
5) "Fmabnente, si el impuesto ad-valorem es general sobre todas
las ventas de los productos, el análisis precedente puntualiza los efectos
mediatos y muy desiguales que 'seprodneen, 'los 'que souuiempré f'ortui-
tos y a mentido indeseables.' Ningún impuesto que' sea . implantado uni-
versal e indiscriminativamente sobre todas las industrias .puede produ-
cir ajustamientos económicos beneficiosos o prudentes? '.
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Han de citarse -pcrvúltimo 'como temas, dé espeeial1 inte-
rés "A' ?vate mi the Effeets ofa C1ianginJg 'Defioit' '-j' .eoi».re-
fereneia a 'EE. 00.. por Walker S. Salant y ~'Tax,-shiftin¡rin
Theshorlcmn" por K,D. 'Fagan y'R. W. Jastram, -apáréeidos
en "The'Quarterly'Journal ' of ' Eeononiics": 'números' -de fe-
brero y agosto de 1939; respectlvamente'.El último, 'de-tono
matemático, hace difícil una reseña que no podría dár-Idea
adecuada del 'eóntenido.":
Valgan las precedentes notas, para demostrar, ,al mismo
tiempo que la cuidada información de los autores y el inne-
gable valor de sus trabajos, la existencia de un estado de
preocupación de los. estudiosos por, los. problemas.de la finan-
z~ pública. La' ec'¿~~mía' dirigida, 'co~~ r~aiid~á.;:~.~ nuestros
días, ha impuesto cambios enJa estructura. econóin:Íca de los
países y laciencia financiera ha debido remozar su acción; y
naturalmente los medios. de ejercitarla" a fin de ,:rp.aüteri~r ,el
ritmo, con la nueva construcción que trae consigo exigencias
nuevas. Creernos que ésté sea uno 'dé los, motivos que hayal?-
influído para provocar este renacimiento de estudios financie-
ros: De cualquier modo es dable comprobái nuestra afirma-. . .. .. . .,. . ~ ...
ción del comienzo.
Es' destacado ,e.1 nivel científico de estos.artículos, tanto
el de los que se refieren a temas puramente 'doetrinarios: co-
mo el ele los' que tratan de aspectos fina~cieros prácticos, .aun-
que se pueda discrepar con algunos argumentos según 'se' ha
Visto.' . '... ,
No 'hayhipertrofia expositiva y es de notarse, por el con-
trario, la concisión con que se plantean sumariamente los te-
mas, que, en ningún momento, dan la sensación de obscuridad
por exageración de la síntesis. Aún aquellos artículos que se
refieren a" cuestiones particularfsimas contielúm ensú.: texto
los antecedentes necesarios para poder ubicar su tema dentro-
de la teoría general. '. ' ." . , , .
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, Tódos -ellos' revelan en sus autores la sólida preparaeion
económica que- es menester para poder intentar trabajos de
carácter financiero;
Trátase, en fin, dé una' serie de' monografías financieras
que indudablemente han de concitar la atención de los estu-
diosos dedicados al esclarecimiento de los problemas de esta-
rama de la ciencia.
HUGO DE LA ROZA IGARZABAL
Seminario de Economía y Finanzas.
Setiembre de 1939
REVISTA DE ECONOl\HA POLITICA
Ha hecho su aparición esta nueva revista argentina de economía,
editada por el Instituto de Investigaciones Económicas, Sociales y Fi·
nancíeras de la Universidad Nacional de Tucumán, que dirige el profe-
sor-Grao Arias. La impresión que produce este primer número (Betiem-
bre 1939) es óptima y acredita una contribución real al progresó de-
los estudios económicos en nuestro país, tanto más valiosa' cuanto que
las publicaciones de índole estrictamente científica en esta materia, es-
casean entre nosotros.
La revista contiene dos secciones: Economía Argentina y Proble-
mas Económicos y Sociales, dedicada la primera a estudios relativos a
la economía regional y la segunda a temas generales de las disciplinas
económico-financieras. En ambas el número inicial trae interesantes ar-
tículos de fumas nacionales y extranjeras acreditadas (véase la nómi-
na en la sección,correspondiente) .
Debemos, pues, felicitar a los autores de la iniciativa y a los rea-.
lizadores y hacer votos por la creciente y duradera prosperidad de la
Revista.
La edición es inmejorable y se realiza en la imprenta "Miguel \
Violetto -Soco Resp. Ltda.- Tucumán".
LA DIRECCION
LIONEL RoBBL."fS, E. F. WAGEMANN, LEÓN DupRIEZ, JOSÉ' VaTJÍELLós,
VERRIJN STUART.- Cinq conférenoes 8"1tl' la Mp.thode dans les 1'(1-
cherehes !écon01niqlles- (Institut Scientifique de reeherches économi-
quest et sociales.- Vol. VI) París 1938.- Sirey, pág. 106.
Este pequeño volumen contiene cinco conferencias pronunciadas en
el Tnetitút Sc-i-entifiqlle de recherches économiqll-es- et sociales, de París,
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por destacados economistas de diferentes nacionalidades, las que tuvie-
ron por 'objeto exponer el sistema de organízaeíén de las investigacio-
nes eeonémícas en sus respectivos países. Estos son Inglaterra (Ro-
bbins) , Alemania (V\;agemaun)", Bé)gica (Dupriez), España (Vande-
ll6s), 'Holanda (Verrijn 'Btuart)';: . . "'
Las noticias y. los informes que los conferencistas proporcionan tie-
nen gran interés, especialmente en países como el nuestro, en que la 01'-
. ganizaci6n de la ínvestígacíorr econ6mica por medio de institutos per-
manentes se encuentra todavía en: trance de formación,
ROBERTO RENALDI
VERNON LoVELL PHELPS.- The international economic pOSiti01~ of Ar-
gentina .•- Philadelphia, University of Pen.n.sylv.¡tnia Press, 1938,
págs. 276.
Este libro merece ser destacado por su esmero, su óptimo plantea-
miento y su objetividad. Calidad, esta, aún. más notable por cuanto el
autor en varias oportunidades expresa lealmente que considera algunos
problemas desde el punto de vista estadounidense.
El libro está esencialmente dedicado, como lo prueba su título, al
estudio de la posición internacional de la Argentina en el aspecto eco-
n6mico, y el autor utiliza para este fin todas lasfúentes estadísticas dis-
ponibles, sean públicas, o particulares (especialmente las proporcionadas
por el Banco Tornquist, logrando a menudo gráficos y plan.illas de in-
terés .considerable, que evidencian. aspectos Y. relaciones hasta hoy es-
casamente observadas, aunque no propiamente nuevas, que se presentan
entre ciertos fenómenos,
La atención del autor se ha vuelto principalmente, como \ls 16gico,
a la balanza de pa.gos argentina, cuyas, vicisitudes describe hist6rica y
analíticamente en lós primeros cuatro capítulos, subrayando de manera
particular los efectos decisivos que la guerra de 1914 produjo sobre la
estructura económica de la AJ:gentina yla orientación de sus corrientes
comerciales.
Estudia después el desarrollo de las inversiones extranjeras (cap.
V); la balanza comercial "strictu sensu" y las tendencias que domi-
nan la política comercial de. la Argentina (cap. VI); las vicisitudes de
la competencia entre los pajses .importadores en el mercado argentino
(cap. VII); los convenios comerciales pactados por la República AJ..-
gentina (cap. VIII); la política argentina de tarifas aduaneras (cap.
IX). Siguen las conclusiones, tres apéndices (cabe destacar por su im-
portancia el tercero, sobre la política monetaria argentina), una buena
bibliografía seleccionada y un índice.
Sería una tarea dificil, y quizá inútil, resumir la paciente labor
de exposíeién y de análisis del autor, puesto que buena parte del ma-
terial 'que él utiliza es ya bien conocido en este país. .
Me limitare, por lo tanto, a señalar que Lovell Phelps demuestra
aptitud para juzgar con mucha penetración y objetividad la naturaleza
y las dificultades de algunos problemas argentinos, que a menudo no
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. son bastante entendidos, bajo su verdadera luz, por' diversos' observa-
dores extranjeros;'
Este es; por ejemplo, el." caso del problema monetario. "Para la
Argentina -eséribe Lovell Phelps, pág, 98----: .ypara cualquier otro país
cuya economía esté taIl dominada por factores exteriores, alcanzar al
mismo tiempo la estabilidad' ínterna e ínternaeíonal' del poder..adquisi-
tivo de ¡¡U moneda, puede resultar una tarea difícil, si:J.o imposible. En
efecto; puede ser .ímposíble mantener una estabilidad exterior aún sa-
crificando la Interior, Con los rubros principales de su balanza de pa-
gos expuestos ia. f.lnctuaciones tan amplias, resulta claro que solo me-
diante la coÍlsei'vaci6n de' una importantísima reserva estéril de oro o
de divisas extranjeras un país como la Argentina, puede ofrecer la pro-
babilidad de mantener al mismo tiempo la estabilidad interna y exte-
rior de su moneda... " y esta opinión -;-si se descarta la hipótesis de
)lI1 control 'permane~te. i!-e, los cambios-e- yo creo. ,q~e .puede ser subscrip-
ta sin reparos.
Interesante es también el análisis del autor sobre la dinámica de
la deuda pública argentina -interna y exterior-e- en. comparación con
el desarrollo de Ia riqueza nacional delrpaís (pág. ·117). Aunque los
guarismos que se refieren a la riqueza nacional, a falta de un cálculo
riguroso que no fué todavia efectuado' (un buen tema para los estadía-
ticos argentinos), son dignos de escasa fe, creo, sin .embargo, que la con-
clusión del autor permanece substancialmente 'exacta: es decir, que. des-
de hace veinte años la relación entre -riqueza nacional y deuda .públíea
no ha sufrido modificaciones de importancia, y. que,. por el 'contrario,
disminuyó la cuota representada por el endeudamiento hacia eliexterior
y por los' títulos nacionales poseídos externamente; en comparación. con
la cuota representada por la deuda pública interna .y por los títulos na-
cionales poseídos en el interior. Lo que constituye sin. duda un signo
favorable de evolución estructural.' .
El juicio del autor sobre la política aduanera argentina es objetivo
y ecuánime. .
Las conclusiones de. este. estudio merecen ser meditadas cuidadosa-
mente en ciertos ambientes norteamericanos, en los que parece florecer
. todavía el mito mercantilista de Tasvexportaciones sin' importaciones,
Lovell Phelps hace notar con razón que no es' posible un acrecentamíéñ-
to notable de las exportaciones de la Unión en "la Argentina, si la Unión
no se. muestra, a su vez, preparada para' acrecentar el volumen de sus
adquisiciones' en el mercado argentino. En efecto, aun en el caso de que
la tendencia' actual hacia el comercio internacional 'bilateral permitiera
un sistema más elástico, siempre permanecerá siendo cierto que un in-
tercambio de volumen notable -como el existente entre la Argentina, :y
los Estados Unidos-e- no puede continuar establecido sobre una situa-
ción de desequilibrio permanente, en especial cuando deja de produ-
cirse, . o se produce en menor grado, un movimiento- compensatorio de
j.nversión de .capital.' .
MARIO, PUGLIESE
~3S7-
FRA....'<CESCO VITO.- 1 situiacati í:nd'lIstl'Íali, consorzi e [Jl'u,ppí-GÚ¿ffré.
Editor, Milán,' 1939 (3 edic.) 195 páginas.
Un éxito bien merecido ha tenido .esta ohm 'del profesor, titular
de Economía de la Universidad Católica' de Milán, de la que aparece
ahora la, tercera edición grandemente mejorada y modificada con res-
pecto a las dos precedentes .
-El mérito principal del profesor Vito. es el' de haber sabido delinear
con sobriedad y agudeza la fisonomía de las concentraciones industria-
les modernas desde el-punto de vista económico,. dejando de lado el hoy
inútil bagaje de la, antigua .Iiteratura- sobre carteles y .trusts, que :versa
sobre polémicas y 'situaciones históricas completamente- superadas..: .
Se puede, en efecto, compartir plenamente la 'opinión del autor
.euando dice que las .eoncentracíones industriales representan en' el. mo-
mento presente un fenómeno "natural': de la actual fase de desarrollo
de la. e:c,onODÚl} moderna, y que por lo tanto es completamente inútil
contraponer a ellas, 'del mismo modo que podría contraponerse la nor-
malidad a la patología, las leyes "naturales" de la libre éoncurrencía
para condenar la tendencia a la limitación -de ésta, Iatente en toda
concentración. Mejor es aceptar como un dato proporcionado ,po~ Ia
realidad la' práetíea, siempre ~ás, difundida, de la concentración, 'y dé-
ducirlas 'consecuencias necesarias, sea en el campo de la teoría, 'sea en
el de la política económica. , _
Con respecto al primero, VitoformÍllá agudamente las, leyes de
formación del precio de "monopolio colectivo", que está determinado
por el precio de la empresa marginal íntegÍ'ap.tedel consorcio, és._dec~il·
de la empresa adherida al consorcio que produce a' más alto' ,costo, ,'e
introduce con acíerto ' el coneepto de "'cónclirrencia latente", ,'qu!'! se
agrega al ya' 'bien conocido de. "con'currencia, potencial" La :concu-
rrencía ,latente "es aquella' que puede resurgir "entre las ,empresas tem-
porariarnente coaligadas, i que obra en el sentido' de imprimir a la for-
mación del precio un criterio que es la resultante' ~e}as respectivas po-
siciones de las' diversas empresas' integrantes. El Análisis del profesor
Vito aparece como perfectamente exacto, sea cómo planteamiento, sea
como desarrollo, 'aunque quizá el lector tenga la 'impresión de que el
autor 'ha sacrificado a la simplicidad de texto y a 'su fácil comprensión
algunos desarrollos de teoría pura que habrían sido del más' grande
interés ,(basta' pensar por ejemplo en las relaciones que sepodrían bus-
car entre el," precio de equilibrio" interno del consorcio, y el preéio de
equilibrio externo del mercado; .frente a' las empresas no coaligadas -
aún prescindiendo del precio de los "sucedáneos"- y al' volumen total
de la' demanda) . .
Desde el punto de vista de la política económica Vito sostiene, con
razón, la necesidad de un control estadual, ya que sería' inútil y perní-
cioso tratar de suprimir la tendencia a la concentración. Y nadie puede
ya poner en duda tal necesidad.
.El autor reconoce la razón que motiva esta especial vigilancia del
Estado sobre las concentraciones industriales, en la tendencia mono-
polística que acompaña a todo consorcio. Ella -no es dañosa' en si,'pero
es susceptible de .ir en detrimento de la economía. social: Esto demuestra,
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por otra parte, -·quei:;,para. .Ia resolución -de .ciertos]JnJblemasconcretos,
los conceptos pU1'amente~~l1ómic~s'son insuficientes cuandocnovestán
integrados por elementos jriñificoSY::;PÓlíticos-;apropiados., .
En efecto,. el concepto adoptado por Vito·, como elemento provoca-
dor.Q.e la vigilancia estatal, es vago en cuanto se refiere a daños "po-
tenciales" si no se 10 complementa con el de "interés público ", único
que puede trazar -un limite posícívo.u las exorbitaciones de .los que ejer-
citan derechos privados y a las demasías del Estado (naturalmente ·siem-
pre que la delimitación de la esfera del." interés público.' no dependa
exclusivamente del arbitrio de este último sino del funcionamiento
equilibrado de las fuerzas e instituciones que actúan en un Estado de-
mocrático bien organizado). Pero, prescindiendo de tales detalles secun-
darios, la obra del 'prOfesor Vito puede coujustícla considerarse por su
sistema, pOI',su método. y conclusionesj -entra-Ias-mejores sobre el tema
aparecidas en estos últimos años.
MARIO PUGLIESE
MONTGOMERY D. ANDERSON - Dynamic Tlleo?'y 01 Wealth Dlstribu-
tion.- The University of Florida Press, Gainesville, 1938, p. 243.
Si en la ciencia económica los membretes no tuvieran más que una
escasa significación, no sería difícil clasificar al profesor Montgomery
D. :A:nderson~entre los miembros' de la moderna 'escuela' económica nor-
teamericana, es decir, entre aquellos economistas que rechazan casi en
su -totalidad las teorías de la escuela clásica y neo-clásica, y el método
deductivo, y estiman que es preciso reconstruir la ciencia económica so-
bre la base de investigaciones inductivas estadístico-matemáticas, He-
vando de manera especial la atención y la crítica hacia los problemas
de la distribución, para corregir -yen este punto la teoría se hace
doctrina- Iás presentes desigualdades sociales, consideradas económica
y políticamente dañosas. - •
El profesor Montgomery, en el volumen de que me ocupo, sigue es-
te método con fidelidad, y al comenzar cada capitulo, somete las teorías
clásicas y neo-clásicas a una crítica áspera (y tal vez injusta y precon-
cebida, como cuando afirma' que posiblemente Ricardo construyó la teo-
. ría .de la .renta .para defender sus propios intereses de propietario agrí-
cola y los de su clase), exponiendo luego sus ideas personales, a menu-
do con la ayuda de investigaciones estadísticas y de fórmulas algebrai-
cas simples, Pero sin caer en las exageraciones en que incurren muchos
modernos economistas norteamericanos, que acaban aplicando la eco-
nomía a la matemática, y no la matemática a la economía!-
'. El tratado es, sin embargo, algo desigual y escasamente orgánico
(quizás porque algunos capítulos son la reproducción de artículos e~­
critos y concebidos aisladamente). A observaciones puramente teóricas
y a planillas estadísticas se mezclan a. menudo amplias exposiciones de
teorías ya bien conocidas (como la de la población de Malthus y la dei
impuesto único de George), observaciones políticas, sociológicas, dema-
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siadoligeras para ser· terminantes .(como las -referentes a la oportuní
dad :y a los métodos para reducir las desigualdades sociales) ..
.El autor,' 'después' ~de 'una- :exposición'-en 'losp:fimero¡j~eapítulos-'-'­
de sus ideas generales, trata .desde. el punto 'deristaAlii:íá;-1llÍCo las prín-
-eipalea-partes de-Iarteoria-de ,la 'distribución: ahorro e inversiones, ca-
pital, beneficio ,.( en .períodos .Iargos 'y breves) ,interés, salario (en pe-
:ríodos largos y breves),' renta. Goncluyecon un examen del problema
de la distribución de la riqueza, no ocultando su simpatía por un siste-
ma apto para reducir las presentes desigualdades.
El valor de este volumen me parece muy desigual en' sus diferen-
tes partes. Contiene a menudo tesis interesantes, investigaciones agudas
y científicamente exactas. Muy justas, por ejemplo, las observaciones
sobre la correlación' entre ahorro :e inversiones, acerca de la oportuni-
dad de emplear para el estudio de tales correlaciones una fórmula a
doub le ti1ne dinnensi<Jn (considerando también la velocidad de circula-
ción, o t1lT'1WVer, en el período de tiempo tomado com() base de cálculo),
acerca del error de la teoría clásica de haber descuidado excesivamen-
te -con pocas excepciones- la velocidad de circulación de las mercan-
cías en relación con la de la moneda (págs. 23-27). Muy interesantes
también las investigaciones sobre las relaciones entre el grado de "ca-
lificación" del trabajo, la tasa de los salarios y la tasa de natalidad.
En otros casos, no puedo de ningún modo estar de acuerdo con el
profesor Montgomery. Por ejemplo, con respeto a su teoría de la .renta,
ya' la afirmación que la renta es un elemento influyente sobre eI..pr-€cio
de mercado, y no viceversa. Nadie quiere negar las imperfecciones, mu-
chas veces señaládas, de "la teoría rleardíaná, pero el vdleamiento fleés-
ta, que el autor trata de ejecutar, es esencialmente el resultado de
equivocación y de hábil dialéctica.
En primer lugar, el punto de partida es inexacto, por cuanto Mont-
gomery, presentando otra vez, con f'inea doctrinales opuestos, una te-
sis que no es tan nueva como cree el autor (se remonta a Carey y a Bas-
tiat), razona sobre la base de un costo de la tierra -acerca de cuya
existencia nadie tiene dudas- que no sirve de ninguna manera para in-
firmar el presupuesto rieardiano de la "productividad diferencial". En
efecto, el "costo" -sea él social o individual- para mantener una
tierra en condiciones de eficiencia e impedir su deterioro, no influye
sobre la diferencia O1·iginarü/. de fertilidad, en sentido económico. A
•igualdad .de ,".costo"· ,la diferencia origina.l'ia dará siempre lugar a una
productividad diferente, y para obtener una productividad igu.al, nece-
sitarán siempre diferentes "costos", pues, cualesquiera sean los capita-
les que se "cristalizan" en la tierra, atribuyendo (o conservando5' a
éstas calidades casi naturales, siempre tendremos un "residuo" debido
a la calidad del suelo, al clima, a la exposición, a las aguas, que crean
una diferencia. O1"iginaria, entre diversas tierras.
Además, con respecto a la afirmación de que la renta es uno de
los elementos que concurren en la determinación del precio' de los pro-
ductos del suelo, es bastante destacar que, si es verdad que el precio
(en equilibrio) se fija al nivel correspondiente al costo de producción
de uma tierra' detenninada (quiero conceder que el precio de equilibrio
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no es él que corresponde .al costo de producción de la tierra marginal,
sino mi precio, me(lio, como quiere,el autor ~pág, 165), es también .'yer-
dad que los propietarios de todas las tierras ,que se encuentran eIl,:.~ondi­
ción de prodncir a un, costo, menor van a aprovechar, por. este propio
hecho, tina ventaja que, 'en cuanto', sé relaciona, con, aquel .lnsuprin¡.iblll
" residuo" de máyor productividad orlglnaría, no puede llevar : otro
nombre sino el de renta, Claro es, Plles, que st dicha ventaja se relacio-
na sola,ménte con. mayores' , , costos.' ',sociales. o individuales sufridos pa-
ra mejorar' o conservar 'la, productividad de 'la tierra, se elimina enton-
ces arbitrariamente el.. presupuesto -sin duda exacto- de que parte la
teoría: rícardíana. 'No -se 'éritica. ya la teoría de la renta: se suprime,
Ahora' bien, si es indudable' que' efpreeío 'de mercado 'paga, también
la renta, es de igual modo indudable que ésta es el. resul.tado inditecto dj'l
un precio de mercado más elevado del costo en dinero de la producción de
alqumo« tierras, y no la causadiÍ'ccta de ese precio., En efecto, si se opi-
nara diversamente,' sería menester ,ádmi~ir que los. cultivadores quy están
'en condiciones de producir a costo menor, antes de declarar su precio de
oferta, agregan 'al 'costo (acrecentado, 'si se quiere; de la tasa normal-me-
día de utilidad)iui "quid'" arbitrario (la . renta), determinado cOJ;!.
conceptos .descdnocidos, y que de' este' modo se establece.un ,precio .me-
dio de mercado superior al costo de producción.' y sin i'eláciqn, con la
denuiiuia, ya que, si se admite que es esta Última la que, en un período
largo, determina la cantidad producida, estableciendo' hasta qué 'punto
sea conveniente someter a cultivo tierras menos fértiles' o 'acrecentar él
empleo de factores productivos, aumentando él costo .medío, entonces
se vuelve a la teoría ricardiana. , ' . '. " .', _ ,.'
Claro que todo estoes absurdo, y tampoco el autorIoafirma: Mont-
gomery afirma; por el contrario, que' 'elprecici dé, mercado es substan-
cíalmente determinado (omito mencionar' elementos técnicos de caleu-
Iaeión de carácter secundario) por el ,costo .de producción en, dinero,
más la tasa de beneficio corriente, más el interés sobre el " costo" de
la tierra, entendido en el sentido antes indicado. Pero, de este modo el
autor, negando -como ya lo hicieron Carey y Bastiát- -Ia existencia
de un "l'esiduo"de mayor productividad 'diferencial extraña al "cos-
to" de la tierra -tesis, ésta, . completamente, .contraria a la' realidad
de las cosas- no se da cuenta .que niega sencillamente la existencia
misma de la renta! Y por lo tanto es igualmente -absurdo que él tenga
después' la pretensión de computar la renta entre los elementos que
influyen sobre la determinación del precio medio de mercado y se dé-
tenga discutiendo su legitimidad., . .
• Pero; aún prescindiendo de esta' objeción' substancial, es un' 'hecho
que Montgomery no alcanza' a probar de manera 'satisfactoria, 'ID "en
línea' teórica, como acabamos de 'mostrar, ni en concreto, que su .tesis
antiricardiana -ser la renta una determinante del precio, y' no Vice-
versa- tiene fundamento. . '
El autor trae, en efecto, en apoyo de sus afirmaciones, un ejemplo
por completo Ineoncluyente, aunque presentado con habilidad. Si' supo-
rtemos, 'él dice, que' en tina tierra se' descubra uña fuente de nafta, y
queel dueño la ceda a una .sociedad para su' explotación; cobrando una
j'oyalty, entonces es cierto que esta j'oyalty, a pesar dé constituir para
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el dueño un. rédito neto, es, sin embargo, "una parte del costo de pro-
ducción de .la nafta"· con respecto a la sociedad cesíonaría.. '.' ;
Pero, aquí el. autor introduce con arbítrío en. el razonamiento el
elemento venta oal'ren{lamiento. Es conocido, que, también según la-teó-
l'ía. clásica, en caso de venta, .el dueño de la tierra logra, capitalizar-una
vez para siempre, la renta diferencial, y .en. caso de arrendamiento 'cobra
la renta bajo fnrma de canon, en cuanto éste último será "tanto 'más
elevado cuanto más fértil sea el fundo, En esta hipótesís, el interés so-
bre el capital vinvertido; representa para el 1!1tevo propieta'T{o un: costo
derproduccíén, 'y asimismo el canon, de arrendamiento para el arrenda-
tario. Es menester pOI' lo tanto admitir que los nuevos propietarios de
tierras, que pagal'on un precio igual a la renta neta capitalizada, y los
arrendat(l~ios que, pagl!-n un canon conmesurado a la renta neta, están
obligados ii declarar un precio de oferta que comprende también la ren-
ta. Si en el mismo mercado coexisten, por ejemplo, propietarios de an-
tigua fecha y propietarios recientes, éstos últimos, a pesar de poseer
por causalidad tierras m·uy fértiles pueden encontrarse sub jeotiuamente
en la posición de productores marginales, habiendo pagado y rescatado
la renta' a beneficio del antiguo dueño. Pero tmnpocoen' éste caso la
renta, a pesar de ser consíderáda un costo por' el nuevo' propietario o
arrendatario, determina, el precio.
En efecto, la capitalización o el canon de, arrendaruiento, f:uel'on
. establecidos tomando como base el ,l'éd~to neto del. fundo en relación
con la tasa corriente de interés ,(o, más fácilmente, de utilidad) , :per9
a su vez, el rédito neto..es determinado porTa diferencia entre el costo
de ,producción y. el precio de 1nercado. Y .este iprecio, .en una posición
.de equilibrio y. en un régimen de 'libre .concurrencia (en. régimen de
monopolio la situación sería diferente y el autor podría tener razón),
tiene forzadamente que iestableeerse al Iimite del. precio de oferta qe.-
clarado pOI' Ios iproductores con costo marginal (o. medio, como quiere
el autor) ,. limite, éste, que deja una renta a Ios vproduetores con .costo
menor: Aquella misma. renta -s-determisuuia, pues, pOI' el precio", que
se toma como base de calculación en caso de venta o de arrendamiento.
De otro lado es fácil enterarse que" el comprador o el arrendata-
río, por el hecho de comprender en el costo de producción legítimamen-
te -nadie lo niega- la renta "l'escatada" o "l'eembolsada" 'al pro-
pietarío, no puede por ésto provocar un aumento del precio de merca-
do si no' aumenta la demanda de los consumidol'es.· Ni tiene necesidad
(le hacerlo ya que él consintió en' pagal' cie¡'to .preeio de' rescate, o
cierto canon. de arrendamiento, en considemción a cierta renta: del f1i11r
do, cabalmente" determinada POI: la diferencia 'entre aquel cierto, :precio
medio de mercado y el costo de, produccién. Y no habría -eoneluído él
'negocio si el precio medio de mercado no hubiera sido suficiente paTa
compensar todos sus costos, .
Sin duda, en caso de una modificación de la posición de equilibrio,
los nuevos compradores. (más no los arrendatarios que, tienen' el vmedio,
si el contrato es de breve plazo, de pedir una reducción del canon) ten-
drán la tendencia a resistir con, mayor fuerza .la reducción del precio
de mercado: en efecto, mientras que la baja de este precio representa
para los viejos propietarios una simple disminución de la renta, ella
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signífica; para los nuevos ~que no tienen renta, habiéndola "rescata-
da", y se encuentran en la situación de· cultivadores 7narginales cual-
quiera. sea, la iealídad de .Ia tierra; adquirida-e- la~imp.osibilida.d. de .eon-
tinuarproduciendo. De este fenómeno' 'pueden nacer consecuencias muy
importantes que la teoría clásica descuidó tomaren consideración: pero
es claro que ésta continúa siendo exacta en sus fundamentos substan-
ciales ..
Algunas afirmaciones del profesor Montgomery no' pueden, pues,
en absoluto ser acogidas. Sin embargo, a pesar de ésto, es motivo de
mérito notable del autor, el de haber escrito un libro que suscita ideas
y útiles meditaciones.
MARIO PUGLIESE
JUAN CARLOS VALLARINO.~ Las Teorias del inteJ'I1s y conceptos del ca-
pital.~ Montevideo.~ 1938. ~ pág. 531.
Este copioso volumen tiene algunos méritos y numerosos defectos.
Comencemos POI' estos últimos: es fácil darse cuenta que el autor
.ha amontonado una, infinidad de teorías sobre el interés y el capital ~
demasiadas, porque muchas pudieron ser omitidas sin inconveniente, y
demasiado pocas porque faltan algunas esenciales-e- sin ningún criterio
éientífico sistem~ti!-lo ni espíritu~ríti!-lo alguno. Los economistas del-sí-
glo ..:xIX estál).~grupados por nacionalidad, lo que lleva al curioso re-
. sultado de poner' juntos a J. B. Say con Proudhon, a Boeeardo con Pa-
reto, y así sucesivamente, Los economistas contemporáneos, están reu-
nidos •sin obedecer a ninguna norma y sin respetar la vinculación de
pensamiento' enti:e ellos." - ~ e , , ,
Ciertamente' Aue el autor' debe cambiar su método de estudio si
procura aportar alguna contribución científica apreciable.
Es menester, por último, observar que el índice de los numerosos
autores citados ~olocado al fin del volumen-e- sin referencia a la pá-
gina, no es. dj'l ninguna utilidad para el lector.
Vallari¡1,o., ,t,iene sin ymbargo, el mérito de exponer con claridad, pa-
ciencia y lt¡.p.qriosidad (en realidad nadie pone en duda lo fatigoso de
la labor9,eV autor, si bien muchas citas son de segunda mano) una
buena parte de la doctrina económica sobre el interés y el capital, a
menudo " abstracta" y abstrusa para los profanos, y de contribuir
por lo tanto a difundir su conocimiento, y quizás el deseo de profun-
dizar su estudio. Desde este punto de vista, el libro de Vallarino puede
constituir un óptimo aporte para los estudiantes de ciencias económicas
a los fines de completar su cultura. -
MARIO PUGLIESE
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.Á.DOLFO DORFMAN.- Evolución de ta-Economia Industrwl .él.rgentil/la.-
Colegio Libre de Estudios Superiores.- Buenos Aires 1938; p. 293.
En este volumen el autor, según lo expresa en su primera línea, se
propone estudiar la economía· industrial argentina.
Tiene su libro un sentido marcadamente informativo,basándose en
fuentes de diversa naturaleza, como ser publícacíoneside dependencias
oficiales, revistas científicas, publicaciones de carácter histórico, geo-
gráfico y literario.
Analiza las cifras estadisticas que ha conseguido, ya sean oficiales
o particulares, deseríminándolas o agrupándolas según sea necesario a
fin de poder compararlas en diversas etapas del tiempo y poder 'sacar
de ello conclusiones de hechos ciertos o de tendencias.
En un primer capítulo "La Industria y la Economía", a modo
de .introducción, fija el alcance que debe dársele al término Industria
dentro de las diversas actividades del hombre, y busca los motivos de
su desarrollo tratando de establecer las diferencias en sus orígenes en
Europa y en América.
A grandes rasgós se refiere a la Economía Indígena, Colonial, para
entrar en el período de la Revolución, y continuar, en etapas sucesivas;
hasta nuestros días.
Considera la inmigración, la mano de obra, movimiento de capita-
les; problema del combustible, influencia de la· guerra, fuerza. motriz
empleada, la producción y sus relaciones con la importación y exporta-
ción de materias primas y productos elaborados y la influencia que
cada factor :ha tenido en la industria nacional.
En un capítulo "Como ha evolucionado la industria argentina en:
40 años ~ , , compara la evolución de la industria argentina, conside-
rando el número de establecimientos; su personal, capitales, valor de la.
producción, fuerza motriz, a .través de los censos industriales 'de 1895,
1908, 1913 Y 1935. Así también clasifica las industrias según su díver-
sidad y según las zonas de la República. .
Hacia: el final se refiere a las posíbílídades de la ·indu.stria meta:
lürgíca argentina, basado sobre la "mina flotante' i constituida por el
hierro viejo. Preconiza una política aduanera montada por "un meea-
nismo ecléctico y coherente" para estimular el. progreso industrial ar-
gentino, sin que afecte el nivel· de vida del consumidor.
Cree el autorqU:e la industria puede ampliar grandemente su radio
de acción, sin que por ello pueda perder de vista la agricultura y la
ganaderla.· . .
Es una obra que tiene sus merecimientos por el esfuerzo que sig-
nifica el haber encarado este tema, sobre el cual poco se ha escrito en
la Argentina, peto es de lamentar la carencia de sistematización y de
profundización en la materia, y que como el mismo autor lo reconoce
en el libro, lo ha realizado "a grandes saltos", si bien no resulta ex-
plicable cuando imputa el defecto a la falta de espació, después de
haber escrito 293 páginas. :EJ.~peramos para una nueva ocasión algo
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que pueda resultar de una mayor utilidad 'a está rama de la Beonomía,
y en .modo muy especial para las posibilidades de 'la Economía vfndus-
tríal Argentina.
1l.bBERTO R.ENALDI, '
RoBER.T MossÉ.- L 'Éconó1nie 'CoUectiviste - '(Tomo XV:n de L' ECQ-
nomie " Politique. Contemporaine-Collection dírigée par .Bertrand
Nogaro') Paris- Libraire de Droit et .Juríaprudenee, 1939~ p. 210.
A 'la nutrida Iiteratura sobre la Rusia Soviética se agrega' el libro
del Profesor Mossé el cual no significa una obra' más, sÍIÍó un aporte
'de' apreciable valor.'
Expone los fundamentos y' funcionamiento de la' economía rusa y
comparando las bases fundamentales de'ésta con las de una economía
de tipo Iiberal-individualista, 'trata de deducir cuáles son' los' caracteres
estructurales de la economía colectivista. '
,Expresa .que el estudio será rigurosamente objetivo e imparcial,
pero éste propósito se quiebra en algunos capítulos del libro, y a través
de los juicios qué emite se puede deducir que el autores un adepto 'a
las teorías de la utilidad marginal.
De la exposición minuciosa, que hace del Plan, de la moneda, de la
distribución ,de, los bienes de consuma y de la repartición de! trabajo,
se advierten las dificultades que han debido vencer los idíréctores de la
economía rusa y se justifica el abandono de ciertas directivas 'centrá-
les de los teóricos comunistas que contradecían Jeyes fundamentales de
la economía.
.La no, atribución de precio a la tierra y materias primas ha dado
lugar a una repartlción iantieconémica de las mismas con el consiguien-
te despilfarro, y Ia producción monopolizada no ha alcanzado un punto
tal en que los consumidores consigan una satisfacción siquiera 'mediana.
En conclusión el Prof.. ,Mossé deduce que la. eoonomía colectivista
difiere de la capitalista en tres rasgos principales :adniíuistración 'ec<i-
nómica por el .eatado, colectivización da.. los medios de producción y' el
Plan quinquenal, pero debe. conservar algunas instituciones, de la eco-
nomía liberal Individualista. tales como la moneda, el' salario,adesi-
gualdad de la remuneración y e1interés; que los problemas planteados
en una aeonomía colectivista deben 'ser resneltoapor .medios que Se ase-
mejan' mucho a los usados en la capitalista; 'y queIiay ciertas leyes
económicas a las cuales ninguna sociedad puede sustraerse bajo pena
de fracaso: . ' , " '
RICARDO CARRANZA PEREZ
